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4
Aplicacao ao Projeto de Expansao de uma Mina

4.1.
Introducao

O Brasil possui a quarta maior reserva de minério de ferro no mundo, mas
a elevada qualidade do mineral encontrado no pais permite que sua producao
seja a maior entre todos os outros produtores. O aumento da demanda de ago,
atrelado ao crescimento da economia mundial, tem acarretado no aumento no
preco do minério de ferro nos ultimos anos e com isso novos projetos de

extracdo tém surgido em diversos paises.

O incremento da producdo para os proximos anos pode tanto ser
constituido por exploragdo de reservas virgens, até entdo inexploradas,
chamados também de projetos greenfield, como também pela expansao de

minas existentes.

Neste capitulo analisaremos o valor da flexibilidade que os investidores
possuem em expandir a capacidade de suas minas de minério de ferro, tendo
em vista o fato de que a decisdo sé podera ser feita daqui a trés anos. Como os
modelos de Fluxo de Caixa Descontado ndo conseguem identificar o valor desta
flexibilidade de maneira eficiente, utilizaremos a Teoria das Opg¢des Reais para a
modelagem.

4.2,
Premissas

A mina hipotética em operagédo possui atualmente capacidade de produzir
10 milhdes de toneladas de minério de ferro por ano (mtpa). As reservas de
minério de ferro estdo localizadas no sudeste do pais, com parte da
infraestrutura necessaria disponivel, como rodovias, ferrovias e portos, operando
em capacidade maxima. Estudos geol6gicos feitos mais recentemente
comprovaram que o tamanho das reservas minerais da empresa é de
aproximadamente 200 milhdes de toneladas, o que representa 20 anos de vida
util da mina até a exaustdo dos recursos, porém ha expectativas de que o


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611731/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0611731/CA

46

tamanho das reservas possa dobrar caso sejam adquiridas direitos minerarios

em torno da mina.

A mineradora possui projeto para aumentar sua capacidade de producao
de 10mtpa para 20mtpa, no entanto a decisdo de expansao s6 podera ocorrer
em um prazo minimo de trés anos devido as condi¢des legais e técnicas. Assim,
compdéem os ativos da mineradora uma mina em operagao € uma opgao de

dobrar a capacidade de producao através de um projeto de expanséo.

As premissas aqui utilizadas seguem valores meédios utilizados pelo
mercado e divulgadas em relatorios de investimento de algumas mineradoras. O
intuito da utilizagdo destas premissas € construirmos o fluxo de caixa de um
projeto de mineragao para aplicarmos a Teoria das Opc¢des Reais.

Consideramos também que os custos de produgdo serdo mantidos
constantes ao longo da vida uOtil do projeto, assim como a capacidade de
produgédo da mina, assumindo uma eficiéncia de operagao constante ao longo do
tempo.

A tabela abaixo apresenta as principais premissas adotadas para este
projeto:

Premissas Valores
Capacidade de Producgao 10,0 Mt/ano
Preco do Minério no ano 0 US$ 47,960/t
Despesas Logisticas US$ 23,00/t
Royalties (CFEM) 2%
Custos de Producao US$ 8,00/t
Despesas Gerais e Administrativas US$ 0,30/t
Depreciagao US$ 15,00/t (20 anos)
IR 34%
Investimento Corrente US$ 1,00/t.ano
Taxa Livre de Risco no Brasil em US$ 4,0% a.a.
Custo do Capital no Brasil em US$ 11,0% a.a.
Vida Util do Projeto 20 anos

Tabela 2 — Premissas adotadas para avaliagdo do projeto de mineracao
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4.2.1.
Reservas Minerais

As reservas minerais definem a capacidade de producao de uma mina e
sua vida dutil. As empresas de mineragdo normalmente dimensionam a
capacidade de producao de sua mina em funcdo dos volumes de reservas nela
existentes de forma a alongar a vida Gtil da mina e diminuir os investimentos
necessarios para atender a capacidade de mineracdo, beneficiamento e

transporte dos minerais.

A mina hipotética serd de tamanho médio, pois ter4d um total de reservas
minerais na ordem de 200 milhées de toneladas de minério de ferro. Com este
volume de produto e a capacidade de producé&o de 10,0 milhdes de toneladas
por ano (mtpa) a mina tem uma vida util de aproximadamente 20 anos até a

exaustao de suas reservas.

Em torno da regido existe um potencial de reservas de um adicional de 200
milhdes de toneladas de produto, o que permite que a mineradora adquira novas
areas de exploragdo e aumente a capacidade de producdo. A expectativa de
existéncia de produto nestas novas areas s6 sera confirmada com a condugao
de novas pesquisas geologicas no local, as quais poderao estimar o tamanho
dos recursos. As pesquisas poderao ser conduzidas ao longo dos préximos anos

em paralelo com o avango da lavra.

4.2.2.
Investimentos

Atualmente a mina ja possui a infraestrutura necesséria para produzir e
escoar toda sua capacidade de producdo como planta de mineracao e
beneficiamento, terminais de carregamento e descarregamento, acesso logistico

através da rede ferroviaria e um terminal portudrio.

Entretanto, para elevar a capacidade de producdo serdo necessarios
outros investimentos na expansao do acesso logistico, assim como na planta de
mineragao e beneficiamento. Espera-se que em cinco anos um novo terminal
portudrio entre em operagao, permitindo o embarque maritimo de um volume
adicional de produto, assim como a disponibilidade de novos equipamentos
rodantes da ferrovia.
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Os investimentos estimados para uma possivel expansdo podem ser
comparados com os valores gastos em recentes projetos de mineracdo no

mundo, incluindo investimentos em estrutura logistica, conforme figura a seguir:
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Fonte: Relatério das empresas

Figura 9 — Investimento de Recentes Projetos de Minério de Ferro

Para atender a expansao da capacidade de produgdo da mina serao
necessarios, somente para estrutura de mina e beneficiamento, investimentos na
ordem de US$ 300 milhdes, ou US$ 30,00/t. Este valor estd compativel com
investimento em minas de mesma capacidade, porém bem inferior aos
investimentos que incluem logistica. Estes recursos se destinardao as operacoes
de mineracdo e planta de beneficiamento do minério e devem ser
desembolsados ao longo de um ano. Nao havera necessidade de investimentos
em estrutura logistica devido a condicdo destes servicos, na hipétese em
questao, serem fornecidos por terceiros, os quais fardo os investimentos

necessario para garantir a operagéao.

Adicionalmente, projetos de mineragdo também necessitam de
investimentos ao longo de sua vida util para manter suas operacdes. Estes
investimentos sdo considerados investimentos correntes, ou sustaining capital

expenses, e sao estimados em US$1,00 por tonelada de minério produzido.
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4.2.3.
Custo e Despesas

Os custos de producdo, que compreendem principalmente os custos com
pessoal, combustivel, manutencado de equipamentos e servigos foram definidos
em US$ 8,00/t, ou seja, US$ 80 milhdes por ano. Estes custos estdo baseados
na capacidade média de producao de 10mtpa, sendo que a produgéo estara em
operacgao ao longo das 8.760 horas por ano.

Despesas logisticas, que incluem principalmente transporte ferroviario e
operagOes portuarias, sdo estimadas em US$15/t e US$8/t, respectivamente.
Estas despesas estao relacionadas principalmente ao custo de combustivel do
transporte e ao custo de capital das estruturas, como rede ferroviaria e porto,
prestado por terceiros.

Os custos benchmark de produgdo de minério de ferro, considerando
entrega FOB no porto de origem, variam entre aproximadamente US$19/t a
US$60/t de produto seco, que representa algo em torno de US$17/t a US$55/t
de produto natural considerando 8% de umidade.

Custo de Produgao de Minério de Ferro em 2009 - Por Empresa
=)
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Fonte: Metalytics, Minecost

Figura 10 — Referéncias de custo de producéao e transporte até porto de embarque de

diferentes projetos de minério de ferro
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Além das despesas mencionadas acima existem também as despesas
comerciais, administrativas e gerais, as quais nao estao atreladas a operacgao.
Estas despesas foram estimadas em US$0,3/t ao ano, que representa US$3
milhées por ano. Caso o tamanho das operagdes aumente estas despesas

deverdao aumentar proporcionalmente.

4.2.4.
Preco do Minério de Ferro

Conforme mencionado no item 3.2, o mercado de minério de ferro esta em
forte expansdo e o mercado prevé que haverd um aumento do prego para 0s

proximos anos, até que a oferta do mineral se estabilize.

Por ndo se tratar de uma commodity, pois este minério ndo €
comercializado na bolsa de futuros e seu prego é negociado anualmente para
cada contrato de fornecimento, o0 mercado tem como referéncia de prego os
praticados pela Vale — a maior produtora de minério de ferro no mundo. Os
pregos da Vale sd&o benchmark do mercado devido ao maior volume
comercializado e a elevada qualidade. A maioria das outras mineradoras se
baseia na variacdo do preco de referéncia para reajustar os precos de seus
contratos de longo prazo.

7

Na formacdo de preco de cada contrato é levado em consideracao
diferenciais de frete de origem e destino em relagdo ao prego benchmark. Além
disso, é descontado o teor de ferro de cada produto e o percentual de umidade
aferido.

Prego Referéncia 81,46 US¢/dmtu

Teor de Ferro 64%
Umidade 8%
Preco do Produto 47,96 US$/t

Tabela 3 — Método de precificacdo do minério de ferro
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Na andlise do projeto em questdo levaremos em consideracdo a variacao
de preco esperada pelo mercado, conforme relatério do Banco Credit Suisse
sobre o setor. Na formacgao do preco sera considerado teor de ferro e percentual
de umidade semelhante ao de produtos da mesma regido, e que toda a
producdo sera exportada, ou seja, com preco base o do mercado externo.
Portanto, os precos esperados do minério de ferro para cada ano do projeto

serao:

Ao | o 1 2/ 3 4 5 6 7 8 9 10
Preco (US$/t) | 47,96 79,14 92,65 94,91 9260 90,34 66,10 51,59 41,27 41,27 41,27
Variagéo real 65% 17% 2% 2% -2%| -27% -22% -20%| 0% 0%
Ano | | 11 12| 13 14| 15| 16[ 17[ 18] 19| 20|
Preco (US$/t) 41,27| 41,27 41,27 4127 4127 4127 4127 41,27 4127 41,27
Variagéo real 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Tabela 4 — Valores esperados do preco do minério de ferro para cada ano do projeto

4.2.5.
Custo de Capital

O custo de capital em um projeto de mineragao, seguindo o modelo
CAPM - Equagédo (2.2), leva em consideragdo o risco de mercado. Abaixo
apresentamos como foi obtido o custo de capital para este projeto.

Real

Taxa livre de risco
4,61%"

Taxa livre de risco
6,35%

| Taxa livre de risco
(US$) 4,01%

Nominal

Risco Brasil
1,74%?2

Prémio de mercado
5,07%2

Custo do Capital
(US$)13,52%

Custo de Capital
(US$)11,02%

Beta Realavancado
1,414

Figura 11 — Obtencgéo do Custo de Capital®

1 Juros do titulo de 30 anos do Governo Americano em 29 de julho de 2008
(Fonte: Bloomberg);

2 Spread entre o titulo de 30 anos do Governo Americano e o titulo do Governo
Brasileiro com vencimento em 2027 em 29 de julho de 2008 (Fonte: Bloomberg);

3 Prémio de Risco de Mercado das Agbes baseado no retorno de longo-prazo do
mercado acionario dos EUA de 1926 a 2007 (Fonte: Relatério Ibbotson 2008);

4 Média do beta de 2 anos desalavancado de empresas comparaveis
realavancada pela estrutura de capital média de minera¢do. Mais detalhes em anexo a
este documento.
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Taxa de juros de longo prazo dos EUA 4,61% Prémio de Risco do Mercado de Agdes 5,07%
(+) Risco Brasil 1,74% (x) Beta 1,41
(=) Taxa Livre de Risco nominal 6,35% (=) Prémio de Risco do Mercado 717%
(+) Inflacdo projetada dos EUA 2,25% (+) Taxa Livre de Risco 6,35%
(=) Taxa Livre de Risco real 4,01% (=) Custo do Capital Préprio nominal 13,52%

(z) Inflacdo projetada dos EUA 2,25%

(=) Custo do Capital Préprio real 11,02%

A taxa livre de risco em délares para investimentos no Brasil considera a
diferenca da captacdo do Brasil Global’27 no mercado externo. O valor do
spread entre o titulo da divida do Governo Brasileiro e o titulo de longo prazo do
Governo Norte Americano representa o prémio que o investidor demanda para
assumir o risco de crédito do pais, esta taxa também €& conhecida como risco
pais.

Para efeito desta avaliagdo de FCD ndo consideraremos custo de capital
de terceiros na composi¢cdo do CPMC e, desta forma, utilizaremos a taxa de
desconto real como 11%?22. A taxa livre de risco real sera a taxa livre de risco dos
EUA, adicionada ao risco pais (Brasil) e descontada a inflagdo dos EUA,
resultando no valor aproximado de 4%?22.

4.3.
Modelagem Financeira do Projeto

Com base nos principais parametros definidos anteriormente, foi montado
o fluxo de caixa em moeda constante para a analise do projeto em questao:

Itens Definicoes

Produgéo Anual 10 milhdes de toneladas

(=) Receita Bruta Preco de venda FOB X Producao anual

(-) Impostos sobre Venda Nao ha (nao incide imposto sobre venda no

caso de exportacdes)

-) Despesas Logisticas US$ 23,00/t x Venda anual

=) Receita Liquida Receita Bruta — Despesas Logisticas

CFEM + Royalties 2% sobre Receita Liquida

)

-) Custos de Producao US$ 8,00/t
-) Despesas Gerais e Adm. US$0,30/t
-) Depreciagédo e Amortizagao US$15,00/t

(
(
(
(
(
(
(

o) LAJIR

Base de calculo do importo de renda
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(-) Imposto de Renda e 34%
Contribuigéao Social

(+) Depreciagao US$15,00/t

(-) Investimentos Correntes US$1,00/t

(=) Fluxo de Caixa Livre Caixa Disponivel ao Acionista

Tabela 5 — Modelo de fluxo de caixa

Desta forma, podemos expressar o0 modelo de fluxo de caixa como:

FC,=PR,((P-DL)-(1-RS)-CP-DG—DA)-(1-T)+ DA~1I)

onde,

FC, : Fluxo de caixa no periodo t

PR, : Produgéo no periodo t

P, : Prego no periodo t

DL : Despesas Logisticas

RS : Royalties (CFEM)

CP : Custo de Producéao

DG : Despesas Gerais e Administrativas
DA : Depreciagdo e Amortizagao

T : Imposto de Renda e Contribui¢cao Social

I : Investimento Corrente

Trabalharemos com o FCD em moeda constante, valores reais, sem

projetar o impacto da inflagdo nas receitas e despesas.
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4.4.
Flexibilidade do Projeto

Projetos na area de extracdo mineral demandam largas somas de
investimentos para serem implantados, ao longo de um a dois anos, e requerem
um longo prazo para gerar retorno aos investidores. De modo similar a outras
industrias de capital intensivo, como projetos de energia elétrica, na mineragao é
possivel que contratos de longo prazo de fornecimento de minério sejam
celebrados para viabilizar novos projetos, porém os reajustes de precos estarao
sujeitos a variacao do mercado. Os investimentos nestes projetos podem ocorrer
a qualquer momento, permitindo que a empresa tenha sempre uma opg¢ao de

longo prazo de investir.

Também fazem parte do controle da empresa as decisdes de interromper
as operagodes, expandir a capacidade, transferir as opera¢des para outro site e
outras. Minas menos competitivas podem ter suas operagfes interrompidas
aguardando que o preco do mineral volte a patamares mais atrativos ou que se
tome a deciséo definitiva de se desfazer dos ativos.

Exploraremos a possibilidade de expansao da capacidade de um projeto
de mineragé@o, uma opgao que pode ser facilmente planejada pela empresa.

4.4.1.
Opcao de Expandir

Conforme verificado no item 3.3, a exploragdo extrativista de minerais
depende de concessodes do governo, licengcas ambientais e direito de acesso as
areas de exploragéo. Por sua vez € necessario que se tenha realizado estudos
prévios para identificacdo de recursos minerais que viabilizem sua exploracdo

econdmica.

Além das condi¢des acima, a possibilidade de expansao da producao de
estara sujeita a diversas outras restricoes como a capacidade de escoamento do
produto até o cliente final, que envolve a disponibilidade de infraestrutura

logistica.

Ao considerar que a empresa possui ou tem capacidade de obter todos os
direitos minerais e licengas ambientais para desenvolver o projeto, assim como

poder investir para desenvolver o acesso logistico para o escoamento de seus
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produtos, a decisao de expandir a capacidade de producao passa a estar restrita
exclusivamente aos gestores do projeto.

Por sua vez, ha diversas incertezas inerentes a decisdo de expandir o
projeto, dentre elas a incerteza do tamanho das reservas de minério, dos valores
de investimento, dos custos de producdo, da variagdo cambial e do
comportamento do preco do minério ao longo da vida util do projeto.

Incertezas como valores de investimento, custo de produgéo e variagao
cambial podem ser facilmente eliminadas através de ferramentas financeiras
como hedges e seguros. A duvida quanto ao tamanho das reservas de minério,
que determinarao a capacidade e a vida util do projeto, pode ser reduzida com a
condugdo de estudos geoldgicos mais elaborados seguindo normas
internacionais mais rigidas de medi¢cao, com maiores areas pesquisadas e com

estudos confirmados por pareceres de auditores independentes.

Resta a mais significante e Unica incerteza nao gerenciavel do projeto, que
€ 0 preco do minério no médio e longo prazo. Uma vez que o comportamento do
preco do minério de ferro esta associado ao PIB mundial, como visto no item 3.2,
a projecao do preco no médio e longo prazo pode sofrer altos niveis de erro. Por
nao ser uma commodity, ndo existe operagdo de hedge do preco do minério de
ferro no mercado financeiro, permanecendo o retorno do projeto suscetivel

exclusivamente a variagdo do preco do minério.

Portanto, a opgcao de expandir a capacidade de uma mina estara sujeita

unicamente ao prego do mineral no mercado internacional.

No estudo de caso, o projeto de mineracdo possui opcao de ter sua
capacidade expandida a partir do quinto ano do projeto. A decisdo de expandir
precisa ser tomada dois anos antes do efetivo aumento de capacidade, no fim do
terceiro ano, para que a empresa possa adquirir todos 0s equipamentos e
preparar a infraestrutura necessaria para o inicio da operagéao e transporte do
minério. Esta opg¢do de expans@o poderia ter um vencimento indeterminado,
porém foi considerado que os direitos minerais estardo disponiveis num prazo
maximo de trés anos e que depois estes poderdo ser oferecidos a outras
empresas. A empresa detéem uma preferéncia de compra destes direitos e, caso
opte pela aquisicdo, o pagamento sera feito ao longo da extragdo dos recursos,
através de royalties sobre os direitos minerarios, calculado na mesma base da
CFEM. Esta condigao foi planejada para que a mineradora nao precise modelar
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a incerteza sobre as reservas de minério, podendo avaliar a op¢ao de expansao

em fungao Unica e exclusivamente do preco do minério de ferro.

Opcao de Expansao

Capacidade Adicional 10mtpa
Investimento US$300 milhdes
Royalties dos Direitos Minerarios 10%
Inicio do aumento de produgao Ano 5
Vencimento da Opgéao Ano 3

Tabela 6 — Opcao de expansao da mina

A escolha étima de expandir ou nao a capacidade da mina sera dada pelo
VPL deste novo investimento. Caso o novo fluxo de caixa da capacidade de
producdo adicional, trazido a valor presente, for maior do que o investimento
necessario para aumentar a capacidade, a decisao 6tima sera de expandir, caso
contrario ndo devera ser feita a expansdao. O VPL deste novo investimento
dependera exclusivamente do comportamento do prego do minério de ferro para

0S préximos anos.

4.5.
Solucao

Para determinar o valor da flexibilidade do projeto de mineracao
precisamos primeiro modelar as condigbes atuais do projeto para depois
identificarmos o valor adicionado com a opg¢ao real, seguindo os passos do
modelo de Copeland & Antikarov (2001) descritos no item 2.2.7.

4.5.1.
Modelagem Deterministica: FCD sem Opcao

Considerando inicialmente a capacidade de producgéo original do projeto
de mineracdo em condicées de certeza, ou seja, com uma curva de preco

esperado, montamos um cenério basico sem qualquer flexibilidade gerencial.
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Utilizando o método tradicional de fluxo de caixa descontado identificamos o VPL
do projeto, com uma taxa de desconto de 11%. Desconsiderando os
investimentos feitos até entdo, pois como dito anteriormente o projeto de
mineracao ja se encontra em operagdo, calculamos um valor do projeto de
US$1.735 milhdes.

A vida util da mina é de aproximadamente 20 anos, e portanto o FCD néo
considera nenhum valor de continuidade do projeto para o periodo superior aos
20 anos. A curva de preco por sua vez indica uma variagdo de precos até o
oitavo ano do projeto, onde a partir deste periodo utilizamos um prego de longo

prazo para o minério de ferro.

DRE

Produgéo mtpa 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0
Prego Uss$it 7914 9265 9491 9259 90,33 66,10 5159 4127 4127 M27 4127 M27
Receita Bruta US$ mm 7914 9265 9491 9259 9033 661,0 5159 4127 4127 #4127 4127 4127
Despesas Logisticas US$ mm (230,0) (230,0) (230,0) (230,0) (230,0) (230,00 (230,0) (230,0) (230,0) (230,0) (230,0) (230,0)
CFEM e Royalties US$ mm (11,2 (1390 (144) (139 (13,5 (8,6) (5,7) (37) (37) (37) (37 (37
Despesas Operacionais US$ mm (80,00 (80,00 (80,00 (80,00 (80,00 (80,00 (80,00 (80,00 (80,00 (80,00 (80,00 (80,0
Despesas Administrativas US$ mm (3,0) (3,0) (3,0) (3,0) (3,0) (3,0) (3,0) (3,0) (3,0 (3,0 (3,0 (3,0
EBITDA US$ mm 4672 5996 621,7 599,0 5769 3394 1972 96,1 96,1 96,1 96,1 96,1
Depreciagdo/Amortizagdo US$ mm (150) (150) (150) (1500 (150) (150) (150) (150) (150) (150) (150) (15,0)
EBT US$ mm 4522 5846 6067 5840 561,9 3244 1822 81,1 81,1 81,1 81,1 81,1
IR/CSLL US$ mm (153,7) (198,8) (206,3) (198,6) (191,00 (110,3) (61,90 (276) (27.6) (276) (27.6) (27,6)
Lucro Liquido US$ mm 2984 3858 4004 3855 3708 2141  120,2 53,5 53,5 53,5 53,5 53,5
Fluxo de Caixa

EBITDA US$ mm 4672 5996 621,7 5990 5769 3394 1972 96,1 96,1 96,1 96,1 96,1
IRICS US$ mm (153,7) (198,8) (206,3) (198,6) (191,00 (110,3) (61,90 (276) (27.6) (276) (27.6) (27.6)
Investimentos de Capital US$ mm - - - - - - - - - - - -
Investimentos Corrente US$ mm (10,00 (10,00 (10,00 (10,00 (10,00 (10,00 (10,00 (10,0) (10,00 (10,0) (10,00  (10,0)
Fluxo de Caixa do Acionista US$ mm 3034 3908 4054 3905 3758 2191 1252 58,5 58,5 58,5 58,5 58,5
Ke 11,0%

VPL (VPy) Us$ mm 1.734,9

Tabela 7 — FCD do projeto de mineracao em operacao

Nota-se que os investimentos para o inicio das atividades de mineracéo ja
foram feitos, por se tratar de uma mina ja em atividade, e que demandam
somente investimentos correntes na ordem de US$1,00/t ao ano para
manutencdo das operagoes.

A partir do valor do projeto no cenario basico poderemos identificar a
volatilidade do projeto e determinarmos as probabilidades neutra a risco,
conforme Copeland e Antikarov (2001), para montarmos um modelo de fluxo de
caixa descontado com uma taxa de desconto livre de risco.
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4.5.2.
Determinacao da Volatilidade

Um dos passos importantes da identificacdo dos riscos do projeto é
elaborarmos uma andlise estocastica, utilizando como variavel de incerteza o
preco do minério de ferro ao longo do projeto. Sabemos que o preco deste
mineral pode sofrer grandes variagées ao longo do tempo e identificaremos os
riscos que esta incerteza pode levar ao retorno do projeto.

O crescimento do pregco do minério no modelo estocastico sera baseado
na variagdo projetada para os préximos oito anos, e apdés nao havera
crescimento dos precos. O desvio padréo da curva foi obtido através da série
histérica de pregos, Tabela 8, entre os anos de 1981 e 2007.

Ano Real Nominal
70,71 28,10
74,13 32,50
62,31 29,00

54,44 26,15
53,00 26,56
50,60 26,26
46,35 24,50
42,89 23,50
46,55 26,56
51,50 30,80
52,75 33,25
48,14 31,62
41,59 28,14
36,55 25,47
37,70 26,95
38,87 28,57
38,16 28,88
38,36 29,69
34,29 26,96
34,44 27,67
34,82 28,92
33,51 28,62
35,77 31,04
41,07 36,45
68,61 62,51
78,98 74,39
83,78 81,46

Fonte: Vale, US Bureau of Labor Statistics

Tabela 8 — Preco de histérico do minério de ferro em US¢/dmtu

O desvio padrao calculado para o periodo de 1981 a 2007 é de 15,9%
(real) e 16,3% (nominal). Se considerarmos somente o periodo de 1981 a 2004
estes valores em moeda constante e nominal caem para 8,3% e 8,9%,
respectivamente. Pelo fato do minério de ferro ndo ser um ativo de mercado,

pois ndo € uma commodity, assumiremos que o desvio padrdo do ativo o, sera

de 15%.
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Como opcdes associadas a um projeto somente podem ser avaliadas
utilizando o principio da neutralidade ao risco se o valor do projeto variar
seguindo um MGB (Copeland e Antikarov, 2003), o pre¢co do minério seguira

entdo um MGB, porém com drift variavel, conforme a equagéo a seguir:

dP = aPdt + Po ,dz (4.1)

onde:
dP é a variagao incremental do preco no intervalo de tempo dr;

a € a taxa de crescimento do preco no intervalo de tempo dt;

o, é avolatilidade do preco do minério; e

dz = e/dt , onde €€ N(0,1)é um processo de Wiener padréo.

Este processo em tempo discreto, utilizando periodos anuais, nos fornece

0 preco em cada ano, em func¢ao do valor do ano interior:

Pt+1 = Pt + Ptar + RGP€ (42)

Como a taxa de crescimento do pre¢co do minério ndo é constante, foi
necessario utilizarmos a variavel de drift , conforme Tabela 9, baseando-se nas

expectativas de mercado.

a partir de 2016
Periodo(y | 0 1| 2 3 4 5 6/ 7 _ 8lapatirded |
a, 65% 17%| 2% 2% 2% -27%| -22% -20% 0%

Tabela 9 — Drift variavel do preco do minério de ferro no processo estocastico

Simulando diversos cenarios do modelo estocastico pudemos montar o
grafico abaixo, que descreve as diferentes variagdes de prego que o ativo pode
percorrer ao longo do tempo.
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MGB do Preco do Minério de Ferro

350
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Figura 12 — Comportamento do processo estocastico do preco do minério

Com a modelagem estocéastica da unica incerteza do projeto ja definida, é
preciso conhecer a volatilidade do valor do projeto. Fazendo a Simulacdo de
Monte Carlo, utilizando o MGB do preco do minério, obtemos a seguinte
distribuicao do valor presente do projeto apds 10 mil interacdes:

FCD Estocastico - Projeto de Mineragcao

FreqlUéncia

6 8 10 12

Valor em US$ bilhoes

90% | 5% |
5546 3,3154

Figura 13 — Valor esperado do projeto
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O valor do projeto médio encontrado através do modelo estocastico é bem
préximo do valor obtido no modelo deterministico, pois o preco esperado do

minério sera 0 mesmo.

Para calcularmos a taxa de retorno anualizada do projeto, em tempo
continuo, e seu desvio padrdo, ou volatilidade, precisamos obter a distribuicao

da seguinte variavel:

#)
v=In| =
Vo (4.3)

onde \70 € o valor presente do projeto obtido no cenario deterministico, V;

€ a variavel estocastica do valor do projeto daqui a um ano, que incorpora o fluxo
de caixa FC; do projeto no ano 1. Através da Simulagao de Monte Carlo, com um
numero de interagdes suficientes, podemos obter o desvio padrao da taxa de
retorno v. Realizando 4 simulagdes foram obtidos os seguintes resultados
apresentados abaixo:

Simulacdo Volatilidade
0,5611
0,5545
0,5458
0,5523

AW =

A volatilidade do projeto assumido foi de cerca de o, =0,56,

demonstrando que o projeto possui uma volatilidade superior a volatilidade do

prego do minério, que é o, =0,15.

4.5.3.
Risco do Projeto

Segundo Hull (2006), é necessario estimar o pre¢co de mercado do risco
de todas as variaveis estocasticas envolvidas. Quando se dispoe de dados
historicos da variavel, este parametro pode ser estimado segundo a equacao
(2.15), proveniente do CAPM.
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Assumindo que a taxa livre de risco é de 4,0%, o prémio de risco dos
fluxos de caixa é dado por k, —r=f3, (E[Rm]— r) =7,0%, e pela equagao (2.15)

obtemos:

0I5 _ 1,87%
6

Ao, =

9

Entretanto, devido ao fato da variavel estocastica, o prego do minério, nao
ser completamente uma variavel de mercado, ou seja, uma commaodity, 0 seu

prémio de risco calculado pelo CAPM pode n&o ser valido.

Através do método indireto descrito no item 2.2.6, no qual utilizamos da
ferramenta de “Atingir Meta” existente em software de planilhas, obtivemos o
valor do prémio de risco do pre¢o de minério que possa ser utilizado em um FCD

sem risco. O valor encontrado foi:
Ao, =1,83%

Os dois métodos resultaram em valores bem préximos, porém o método

indireto permite que o valor do projeto calculado no FCD sem risco seja o

mesmo do calculado no FCD com risco.

DRE

Produgao mtpa 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0
Preco uss$/it 7772 8936 89,90 8613 8252 59,30 4545 3571 3507 3444 3146 2874
Receita Bruta US$ mm 7772 8936 8990 861,3 8252 5930 4545 3571 350,7 3444 3146 2874
Despesas Logisticas US$ mm (230,00 (230,0) (230,0) (230,0) (230,0) (230,0) (230,0) (230,0) (230 0) (230,00 (230,00 (230,0)
CFEM e Royalties US$ mm (10,90  (133) (134) (126) (11,9 (7.3) (4,5) (2,5) 2,4) (2,3) (1,7) (1,1)
Despesas Operacionais US$ mm (80,0) 80 ,0) (80,00 (80,0) (80 0) (80,00 (80,00 (80,0) 80 0) (80,00 (80,0) (80,0
Despesas Administrativas US$ mm (3,0) 3,0) (3,0) (3,0) 3,0 (3,0) (3,0 (3,0) 3,0) (3,0) (3,0) (3,0)
EBITDA US$ mm 453,3 567 3 5726 5357 500 3 27127 137,0 41,6 35 3 29,1 (0,1)  (26,7)
Depreciag&o/Amortizagao US$ mm (1500 (150) (150) (150) (150) (150) (150) (150) (150) (150) (150)  (15,0)
EBT US$ mm 438,3 5523 5576 520,7 4853 257,7 122,0 26,6 20,3 141 (151) (41,7)
IR/CSLL US$ mm (149,0) (187,8) (189,6) (177,0) (1650) (87,6)  (41,5) (9,0) (6,9) (4,8) 5,1 14,2
Lucro Liquido US$ mm 289,3 3645 3680 3436 3203 1701 80,5 17,5 134 9,3 9,9 (27,5
Fluxo de Caixa

EBITDA US$ mm 453,3 567,3 5726 5357 5003 2727 137,0 41,6 35,3 29,1 (0,1)  (26,7)
IRICS US$ mm (149,00 (187,8) (189,6) (177,0) (1650) (87,6) (41,5) (9,0) (6,9) (4.8) 5,1 14,2
Investimentos de Capital US$ mm - - - - - - - - - - - -
Investimentos Corrente US$ mm (10,00 (10,00 (10,00 (10,00 (10,00 (10,00 (10,00 (10,00 (10,0) (10,00 (10,00  (10,0)
Fluxo de Caixa do Acionista US$ mm 2943 3695 3730 3486 3253 1751 85,5 225 18,4 14,3 (49 (22,5
Ke 4,0%

VPL (VPg) US$ mm 1.734,9

Figura 14 — FCD do projeto de mineragéo a taxa livre de risco

Ao utilizarmos a modelagem de opg¢des reais no projeto base, vimos que
tanto a aplicacdo do método de Copeland & Antikarov (2001) quanto o de
Brandao, Dyer & Hahn (2005) para obtencdo da volatilidade do projeto néo


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611731/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0611731/CA

63

puderam ser aplicados para o célculo do prémio de risco do pre¢co do minério.
Devido a necessidade de trabalharmos com o FCD livre de risco, atendendo a
premissa de probabilidade neutra ao risco, utilizamos um método indireto para
obtencao deste prémio de risco, 0 mesmo utilizado por Freitas & Brandao (2008)
para obter o prémio de risco da demanda de um projeto de e-learning. Um dos
motivos pelos quais os métodos dos autores Copeland & Antikarov e Brandéo,
Dyer & Hahn n&o terem aplicabilidade no projeto analisado deve-se,
possivelmente, ao fato do prego do minério de ferro possuir baixa volatilidade,
visto que o fluxo de caixa do projeto prevé variagbes anuais de prego muito
superior ao do desvio padrao historico.

4.5.4.
Arvore de Eventos

Com os dados obtidos acima, montamos um modelo de aproximacao
binomial de arvore de eventos que represente o valor do projeto, utilizando o
software DPL®. Copeland e Antikarov (2001) propdéem que a modelagem de um
projeto seja feita através do valor do ativo, que pode variar de um periodo para
outro em funcao a distribuicdo de dividendos. No entanto, este método apresenta
o0 inconveniente de nao ser intuitivo por trabalhar com o valor presente do projeto

a cada periodo ao invés do fluxo de caixa.

Propomos neste trabalho modelar o valor do projeto em fung¢édo dos precos
estocasticos do minério e calculando o fluxo de caixa para cada periodo,
utilizando uma arvore de decisdo com aproximacao binomial, de tal forma que o
preco do minério siga um MGB. A vantagem desta modelagem & podermos
utilizar softwares de arvores de decisdo com aplicacdo bem mais simples,
permitindo a modelagem de opgdes de flexibilidade diretamente no modelo. Ao
contrario de utilizar o valor presente, com o uso do pre¢o estocastico do minério,
os fluxos de caixa calculados passardo a representar melhor a relagdo das
premissas do projeto, podendo varia-las ao longo do tempo. Caporal (2006)
utiliza fluxos de caixa para modelar uma arvore de decis@do binomial e calcular o

valor presente de um projeto de geracao de energia.

Com base nos principios da neutralidade ao risco calculamos os seguintes
parametros da aproximacao binomial utilizando a equagao 2.11:
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_(I-Aop)—-d (1-0,0187)-0,861

u—d

Sendo,

u =

e’r =" =1,162

d =1/u =0861

1,162-0,861

64

=0,402

A representacado do modelo da arvore binomial do projeto € mostrada na

Figura 15, onde cada né possui um valor de incerteza do prego do minério, que

por sua vez é a base do valor do fluxo de caixa.
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Figura 15 — Modelo da arvore binomial do projeto

Onde,

FC, = PR*(((P-CL)*(1-RS)-CP-DG-DP)*(1-T)+DP-D)/(1+r)t

Sendo:

FC; o fluxo de caixa no periodo #;

PR a produgéo em milhdes de toneladas;

P, 0 prego do minério no periodo ¢;
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CL o custo logistico;

RS a taxa de royalties e CFEM;

CP o custo de produgéo;

DG as despesas gerais;

DP a depreciagao;

T a aliquota de imposto sobre a renda;

I o investimento corrente;

r a taxa livre de risco; e

¢ 0 ano de vida do projeto.

65

O modelo da arvore de eventos representa o processo estocastico do valor

do projeto, gerando 2%° ramificagbes. Utilizando-se probabilidades neutras ao

risco obtém-se um resultado de US$1.735 milhdes, idéntico ao da planilha com o

fluxo de caixa deterministico do projeto.

[1734.9]

Alta

P4
[3781.8]

Alta
40%
P2
Alta [2238.2]
40% 340.0
Baixa
§0%
P1
Alia
40%
P2
Baixa [1386.2]
§0% 2502
Baixa
50%

P 40% 504.5 O
[2847 5] ’
458.8 P
' Baixa [2400.7] O
B80% 404.0
P4
Alta [2393.7]
P 40% 426.1 O
[1763.4] ’
343.3 Pe
' Baixa [1340.2] O
60% 2709
P4
Alta [2685.7]
P 40% 473.3 O
[1986.9] ’
3847 P
' Baixa [1530.8] O
60% 306.1
P4
Alta [1525.0]
P2 O
40% 3245
[999.5]
2542 . P4
Baxa [645.6] O
B60% 195.0

Figura 16 — Arvore de eventos do projeto
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4.5.5.
Opcao de Expansao (Arvore de Decisio)

Conforme comentado anteriormente, a op¢do de expansao ocorre no fim
do ano 3, quando se deve decidir em exercer o direito de aumentar a capacidade
de producgéo do projeto. Caso a decisdo seja tomada, investimentos deverao ser
feitos ao longo do ano subseqliente para que no prazo de um ano — ano 5 do
projeto — a capacidade de produgcao aumente para 20mtpa.

20Mt 20Mt
10Mt 10Mt 10Mt 10Mt
Decisao de Capacidade de
expansao Investimento produgao
(opgéo) aumentada

Figura 17 — Opgéo de expansédo da produgao

A arvore binomial foi modelada para que no terceiro ano do projeto um “né”
de decisdo possa escolher em expandir a capacidade do projeto, incorrendo
investimentos, ou ndo tomar agdo e manter o fluxo de caixa original do projeto.
Esta escolhe dependera do valor esperado para cada decisdo, em fungao do
preco do minério de ferro que representa a incerteza do modelo. Os seguintes
resultados foram obtidos:
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Figura 18 — Arvore de decisdo do projeto com opgao de expansido

A arvore de decisdo mostra que o valor do projeto de mineracao
aumentaria de US$1.735 milhdes para US$1.963 milhdes. Isso implicaria em um
valor de US$228 milhdes para a opgédo de expandir a capacidade de producao
do projeto de mineragao.

O resultado obtido com a arvore de decisédo considera que decisdes 6timas
de investimento serdo tomadas em cada né de decisdo do modelo. Analisando o
aproveitamento da oportunidade de expandir o projeto é de 35% das vezes,
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conforme apresentado na Figura 19, pois como a probabilidade do preco cair é
de 60% para cada periodo Figura 18, as decisdes de ndo expandir sdo mais

frequentes
Exp1

Sim
/ 35%

Nao
— .
65%

(does not occur)

0%

Figura 19 — Freqliéncia da decisao de expandir

Realizando anélises de sensibilidade do investimento necessario para
expandir o projeto e da volatilidade do preco do minério de ferro concluimos que
a cada US$1/t a mais de investimento a ser feito na época da expanséao reduz-se
aproximadamente US$3 do valor da flexibilidade e que quanto maior a
volatilidade, maior o valor do projeto.

2100

Expected Value

10 20 30 40 50 60 70 80 a0 100
Investimento (US$/1)

Figura 20 — Sensibilidade do investimento para expanséo do projeto
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Figura 21 — Sensibilidade da volatilidade do prego do minério
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